
敬请阅读正文之后的免责声明                                                               民族证券 第 1 页 

 
 

证
券
研
究
报
告   

公
司
中
报
点
评 

  

 
2012 年 08 月 27 日 

  
 
 

   
 分析师： 张丽华 

执业证书编号： S0050510120019 

 
Tel： 010-59355982 

Email： zhanglh@chinans.com.cn 

地址： 北京市金融大街 5 号新

盛大厦 7 层(100140) 

  

王府井(600859.SH) 
弱市加速扩张，业绩好于预期 

   投资要点 
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目标价格： 30 
 

●公司实现营业收入 90.70亿元，较上年同期增长 8.54 %,其中主营业务

收入实现88.11亿元，较上年同期增长 8.59%；营业利润 5.16亿元，较上

年同期增长 5.07%；归属于上市公司股东的净利润3.84亿元，同比增长

21.62%。每股收益0.83元。 

●毛利率略有提高，费用率攀升幅度较大：公司采取措施，百货主毛利率

较上年同期提升了0.46个百分点。但是受到门店装修的影响，上半年，公

司整体费用较上年同期攀升了13.14%。分商品类别情况看，主要商品品类

的销售增幅均较上年同期有所回落，说明消费整体较为低迷。  

●分区域看，华北、华中、西南、西北、华南五区收入增速分别为8.79%、

2.83%、13.84%、9.47%、-0.19%，增速差距较大，二三线城市、西北部地

区的门店经营状况较好，彰显了公司跨区域经营优势 。 

●加速扩张，打开成长空间：在市场竞争加剧，消费低迷的情况下，公司

百货与购物中心加快布局，福州王府井、抚顺王府井等5家百货门店的开业

筹备工作稳步推进，预计年底前均能够实现试营业。西安赛高城市广场、

郑州温哥华广场、佛山购物中心等项目的设计与建设已经完成，而成都王

府井春熙路店、重庆王府井解放、百货大楼西配楼翻建的主体工程及安装

工程已完工，正在进行精装修工程。  

●盈利预测与评级：公司上半年业绩超出我们的预期，我们调整此前

盈利预测，预测公司2012年、2013年每股收益分别为1.47元、1.71元，

我们看好公司突出的管理能力、合理的店龄结构，出色的扩张能力，

看好公司的长期发展，维持公司“增持”评级。风险提示：新开门店

培育期过长，租金上涨过快。 

 

 市场数据 

市价(元) 25.98 

上市的流通 A 股(亿股) 4.18 

总股本(亿股) 4.63 

52 周股价最高最低(元) 23.98-44.95 

上证指数/深证成指 2092.10/8579.28 

2011 年股息率 0.68% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-8-27～2012-8-27
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上证综指 王府井 商业贸易

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 16761.09 18437.20  21202.78  25019.28  

增长率(%) 20.18 10.00 15.00 18.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
582.63 681.23  789.48  911.85  

增长率(%) 54.94 16.92 15.89 15.50 

毛利率(%) 18.65 18.85 18.90 18.90 

净资产收益率(%) 10.86 11.27 11.55 11.77 

EPS(元) 1.37 1.47  1.71  1.97  

P/E(倍) 20.64 18  15  13  

P/B(倍) 2.30 2  2  2  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 短 期 业 绩 承 压  长 期 看 好 》    

2012-07-17 

《百货毛利率提升 扩区域经营优势突出》    

2012-03-26 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 6100.73  6472.95  7865.99  9718.80  营业收入 16761.09  18437.20  21202.78  25019.28  
现金 5204.46  5406.12  6639.71  8271.79  营业成本 13633.54  14961.79  17195.45  20290.64  
应收账款 110.20  101.03  116.18  137.09  营业税金及附加 184.05  202.81  254.43  325.25  
其它应收款 107.92  151.54  174.27  205.64  营业费用 1510.38  1666.72  1908.25  2251.74  
预付账款 314.74  404.10  464.72  548.37  管理费用 516.10  577.08  646.68  760.59  
存货 363.41  410.16  471.11  555.91  财务费用 73.54  62.51  78.13  97.66  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 1.10  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 4741.50  5086.14  5390.02  5669.15  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 112.06  112.06  112.06  112.06  投资净收益 -1.88  0 0 0 
固定资产 3972.84  4292.88  4582.93  4842.98  营业利润 840.51  966.29  1119.83  1293.41  
无形资产 589.01  589.01  589.01  589.01  营业外收支 11.01  0.00  0.00  0.00  
其他 67.59  92.19  106.01  125.10  利润总额 851.52  966.29  1119.83  1293.41  
资产总计 10842.23  11559.09  13256.00  15387.95  所得税 230.26  241.57  279.96  323.35  
流动负债 5418.52  5019.74  5778.33  6827.73  净利润 621.26  724.72  839.87  970.06  
短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  少数股东损益 38.63  43.48  50.39  58.20  
应付账款 1701.23  1845.74  2119.99  2501.59  归属母公司净利

 

582.63  681.23  789.48  911.85  
其他 3717.29  3174.00  3658.34  4326.15  EPS（元） 1.37 1.47  1.71  1.97  
非流动负债 65.45  464.67  563.13  675.61  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94       

  其他 65.45  418.03  473.34  549.67  成长能力     

负债合计 5483.97  5484.41  6341.45  7503.34  营业收入 20.18% 10.00% 15.00% 18.00% 

少数股东权益 -4.71  38.27  88.66  146.87  营业利润 28.72% 14.96% 15.89% 15.50% 

归属母公司股东权益 5362.97  6036.41  6825.89  7737.74  归属母公司净利

 

54.94% 16.92% 15.89% 15.50% 

负债和股东权益 10842.23  11559.09  13256.00  15387.95  获利能力     

现金流量表     毛利率 18.66% 18.85% 18.90% 18.90% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 净利率 3.71% 3.93% 3.96% 3.88% 

经营活动现金流 3970.20  267.23  1652.21  2050.15  ROE 10.86% 11.27% 11.55% 11.77% 

净利润 2852.94  673.44  789.48  911.85  偿债能力     

折旧摊销 289.58  179.95  209.95  239.95  资产负债率 50.58% 47.40% 47.81% 48.73% 

财务费用 73.54  62.51  78.13  97.66  流动比率 112.59% 129.13% 136.27% 142.46% 

投资损失 1.88  0.00  0.00  0.00  速动比率 105.88% 120.96% 128.12% 134.32% 

营运资金变动 752.26  -648.66  574.65  800.68  每股指标(元)     

投资活动现金流 -397.75  -500.00  -500.00  -500.00  每股收益 1.37  1.47  1.71  1.97  
资本支出 -513.93  -500.00  -500.00  -500.00  每股经营现金 10.10  0.69  4.21  5.22  
筹资活动现金流 -1342.86  78.54  -7.73  -29.70  每股净资产 11.58  13.14  14.96  17.06  
短期借款 -7.07  141.05  70.41  67.96  估值比率     

长期借款 0 46.64  89.79  125.94  P/E 19  18  15  13  
现金净增加额 2948.14  5204.46  5406.12  6639.71  P/B 2  2  2  2  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的客

户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾问对报告内

容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成

对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 
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能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务
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